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  چکیده

  نجرم تواندمی که است فعالیت تداوم و مالی عملکرد تاثیرگذار بر متغیرهاي از یکی توانایی مدیریت

سزایی که توانایی مدیریت در بهبود عملکرد بهره و افزایش کارایی به شود. با توجه به تاثیر ب وري 

شرکت سرمایهشرکت،  گذاري و ایجاد وجه نقد دارد و با در نظر گرفتن نقش با اهمیتی که نقدینگی 

ضعیت مالی آن ایفا می شرکت میدر و شرکت را کند، مدیریت  تواند با افزایش انعطاف پذیري مالی، 

 گريمیانجی نقش تجربی بررســی حاضــر پژوهش از درماندگی مالی مصــون نگه دارد. هدف

  شده پذیرفته شرکت 104 مالی درماندگی و مدیریت توانایی بین رابطه تبیین در مالی پذیريانعطاف

رگرسیون  از هافرضیه آزمون براي. است 1394-1388 زمانی بازه تهران در بهادار اوراق بورس در

ستیک هايداده سیون لاج شخیص نقش میانجی و ترکیبی و رگر وبل س گري از آزمونبه منظور ت

  پذیريافانعط و مدیریت توانایی بین معناداري و مثبت رابطه که داد نشان نتایج. است استفاده شده

 و مدیریت توانایی بین معنادار و منفی رابطه وجود از حاکی نتایج همچنین،. دارد وجود مالی

ست و شرکت مالی درماندگی با مالی پذیريانعطاف ست نتایج ا   آن ربیانگ سوبل آزمون از آمده بد

 ایفا یانجیم نقش مالی پذیريانعطاف مالی، درماندگی و مدیریت توانایی بین رابطه تبیین در که است

پذیري مالی به عنوان عنصـــر مهم و تاثیرگذار بر کند. به عبارت دیگر، با وجود اینکه انعطافنمی

شرکتها می شد اما نمیعملکرد مالی  درماندگی  و تواند به عنوان میانجی رابطه بین توانایی مدیریتبا

  مالی باشد.

  

  پذیري مالیدرماندگی مالی، توانایی مدیریت، انعطاف کلیدي: واژگان
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  مقدمه -1

بررسی و تحلیل تاثیري که توانایی مدیریت از جوانب مختلف بر عملکرد شرکت دارد، مهمترین جنبه 

بحث این پژوهش است. در جهان پر تلاطم امروزي که سازمانها وجوامع با تحولات شگرف محیطی 

 و تکنولوژي و به تبع آن تجارت جهانی و جهانی شدن روبرو هستند، توان دستیابی به سطح مطلوب

اي از ابهام فرورفته است. از جمله این تحولات، رقابت روزافزون و مورد انتظار از عملکرد در هاله

ها براي  ادامه حیات خود مجبور به باشد و شرکتموسسات براي دستیابی به سود مورد نظر می

هاي خود از طریق المللی و گسترش فعالیترقابت با عوامل متعددي در سطح ملی و بین

مالی  منابع دارند امامالی نیاز گذاري به منابع ها براي سرمایههاي جدید هستند. شرکتگذاريمایهسر

و استفاده از آنها باید به خوبی تعیین شود تا شرکت بتواند در مسیر پیشرفت و سودآوري گام بردارد. 

شرفت هاي رشد و پیهمچنین باید نگران باشد که مبادا تصمیمات امروز تامین مالی آینده و یا فرصت

اي را توجه به این مفهوم در تصمیمات تامین مالی، وضعیت پرمخاطره اندازد. عدمشرکت را به خطر 

ین هستند. اها عموماً نگران وضعیت اعتباري خود آورد، بنابراین شرکتها به وجود میبراي شرکت

وبرو ر 1درماندگی مالیها ناتوان و با نگرانی از این بابت است که مبادا در پرداخت اصل و فرع بدهی

وه و گذاران بالقشوند، این موضوع نه تنها براي خودشان بلکه براي سایر ذینفعان شرکت، سرمایه

همچنین اعتبار دهندگان سایر کشورها نیز اهمیت دارد، تا از این طریق بتوانند از وضعیت اعتباري 

. همچنین تشخیص به موقع )125؛ 1390آبادي و غیوري مقدم، شرکت آگاهی پیدا کنند(محمود

درماندگی که  برخوردار است چرابالایی ها قبل از دچار شدن به درماندگی مالی از اهمیت شرکت

ي هاي زیادگذاري شده و هزینههاي سرمایهگیري از فرصتمالی منجر به هدر رفتن منابع و عدم بهره

ها در عرصه رقابت ). این شرایط و قرار گرفتن شرکت51؛ 1392و همکاران، (فتحی را به همراه دارد 

هاي ناموفق سریعاً از عرصه رقابت خارج شده(خلیفه سلطانی و اسماعیلی، باعث شده تا شرکت

) و سایر شرکتها موقعیت بهتري براي رقابت بدست آورده و سود بیشتري ببرند. براي آنکه 2؛ 1393

ند در چنین شرایطی تداوم فعالیت خود را حفظ نماید نیازمند منابع مالی و تامین مالی شرکت بتوا

 باشد تا پاسخگوي نیازهاي خود بوده و به ادامه حیات خود کمک کند.می

ند شوهایی میهاي اقتصادي در طول دوره عمر عملیاتی خود دچار فراز و نشیبعلاوه بر این، بنگاه

به دلیل عملکرد قوي خود به عنوان واحدهاي موفق و برخی نیز به علت  و همواره برخی از آنها

شوند و طبیعتا به هر طریق ممکن سعی عملکرد ضعیف خود به عنوان واحدهاي ناموفق شناخته می

کنند که از این وضعیت خارج شده، اوضاع مالی خود را سامان دهند که در غیر این صورت، می

). از آنجا که 4؛ 2008و همکاران،  3باشد(العطارار آنها میعاقبتی است که در انتظ 2ورشکستگی

درماندگی مالی متفاوت از ورشکستگی و یک مرحله قبل از آن است و شرکتهاي درمانده لزوما 

شوند، در این حالت اگر هم شرکت شدیدا درمانده شده باشد باز هم توان ورشکسته تلقی نمی

ولی  شود، داردها را در تاریخ سررسیدي که متعاقبا توسط مذاکره مجدد تعیین میبازپرداخت بدهی
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ها ناتوان است. به در حالت ورشکستگی این توانایی وجود ندارد و شرکت در بازپرداخت بدهی

 ها موقت بوده ولی درعبارت دیگر، در حالت درماندگی مالی ناتوانی شرکت براي بازپرداخت بدهی

باشد. در حالت ورشکستگی فعالیت شرکت متوقف شده و به اهداف از گی، دائمی میحالت ورشکست

شود، در واقع ورشکستگی آخرین مرحله رسد، یعنی دچار حالت مرگ میپیش تعیین شده خود نمی

 هایی از بیماري مالی را نشانباشد ولی در حالت درماندگی شرکت تنها نشانهچرخه حیات شرکت می

توان اقداماتی را جهت بهبود آن انجام داد. همچنین بر خلاف دچار مرگ نشده و می دهد و هنوزمی

ورشکستگی، درماندگی مالی به روال قانونی یک کشور بستگی ندارد و جزو مراحل اولیه 

هاي مستقیم و اداري ورشکستگی، اجازه واکنش باشد و به شرکت بدون تحمل هزینهورشکستگی می

  ). 76؛ 1392نصورفر و همکاران، دهد(مو بهبود را می

با توجه به موارد فوق، تعیین عوامل موثر بر درماندگی مالی ارزیابی و صحت تاثیر آنها بر درماندگی 

گذاران خرد، سرمایه گذاران خصوصی و شرکت و هم از دیدگاه کلان مالی هم از دیدگاه سرمایه

هاي کمی در مورد ت. با این حال پژوهشوضعیت اقتصادي و اجتماعی جامعه بسیار حائز اهمیت اس

درماندگی مالی و عوامل موثر بر آنها صورت گرفته است که  شاید دلیل آن عدم وجود تعاریف 

  باشد. بینی آن از ورشکستگی میمشخص و ملموس و جدایی کامل روشهاي پیش

وامل ست و به وسیله عاز طرفی تعیین دقیق دلیل یا دلایل درماندگی مالی در هر مورد کار آسانی نی

شود، عموما درماندگی مالی شامل عوامل درون و برون سازمانی مختلف و مرتبط با هم تعیین می

است، عوامل برون سازمانی عواملی هستند که به وسیله شرکت قابل کنترل نیستند ولی موجبات 

هاي اقتصادي، مشکلات مالی شرکت را فراهم می سازند، ازجمله این عوامل تغییر در ساختار

نوسانات تجاري (ناسازگاري بین تولید و مصرف، کاهش در میزان فروش، تورم و افزایش نرخ بهره) 

از  توان ذکر کرد.مشکلات مرتبط با تامین مالی، رویدادها و بلاهاي طبیعی و شدت در رقابت را می

انی مدیر در انجام تصمیات توان به مواردي همچون اشتباه مدیران و یا ناتوعوامل درون سازمانی می

هایی همچون فروش نسیه بیش از حد و مدیریت ناکارا(فقدان توان به نمونهمدیریت گذشته که می

آموزش، تجربه، توانایی و ابتکار مدیریت در عرصه رقابت و تکنولوژي و منابع و خطاهاي مدیریت)، 

). حال یکی از 24؛ 1385(کمیجانی، ناتوانی در مدیریت اثر بخش سرمایه، خیانت و تقلب اشاره کرد

باشد هاي عملکرد یک شرکت تاثیر بسزایی دارد، مدیریت شرکت میعوامل مهمی که بر تمام جنبه

که توانایی بالاي آن و قدرت درك بهتري که از شرایط داخلی و خارجی شرکت دارد، علاوه بر 

هاي سودآور را ت درك خود، پروژهدهد، به واسطه شناخت و قدربرآوردهاي باکیفیتی که انجام می

هاي نقد عملیاتی و عملکرد شرکت را نیز ها، جریانگذاري در این طرحشناسایی کرده و با سرمایه

به طور مستقیم بر عملکرد شرکت  مدیران ). توانایی466؛ 2013بخشد(دمرجیان و همکاران،میبهبود 

ن مدیران به دهد، همچنیا نیز تحت تاثیر قرار میکنندگان راثر گذاشته و به تبع آن تصمیمات استفاده

هایی باشند که تداوم فعالیت و سودآوري شرکت را در عنوان مباشران سهامداران باید پیگیر فعالیت
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 اصلی هاي مختلف تامین مالی، دغدغهانتخاب ساختار مطلوب سرمایه و شیوه پی دارد، از طرفی

تلف هاي مخر هرشرکتی به ویژه در شرکتهاي کوچک، زمینهمدیران شرکتها است. ساختار نامناسب د

فعالیت شرکت را تحت تاثیر قرار می دهد و می تواند به بروز مسائلی نظیر عدم کارایی در بازاریابی 

محصولات، ناتوانی در به کارگیري مناسب، درماندگی مالی و موارد مشابه اشاره کرد. در مطالعات 

دهد مشکلات نقدینگی از عوامل موثر بحران مالی شرکتها نشان میاخیر شواهدي وجود دارد که 

) 669؛ 2009(4). در این باره مولینا و پریو191؛ 1390شود (کردستانی و همکاران، محسوب می

نقد نیازمند هستند و در استدلال دیگر این  اعتقاد کنند که شرکتهاي درمانده مالی به وجوهاستدلال می

هاي نقدي در آنها هاي درمانده درگیر کساد مالی هستند و دستیابی به جریانوجود دارد که شرکت

). بنابراین داشتن 9؛ 2007، 5توانند به تعهدات مالی خود عمل کنند (اوتچوانمیبه شدت پایین است و 

مهرانی و  هاي نقد کافی براي شرکت از الزامات انکارناپذیر بوده و بر اساس پژوهشجریان

شوند، دي محسوب می6پذیري مالیهاي نقدینگی یکی از ابعاد انعطافسنجه) 48؛ 1394همکاران(

پذیري مالی توانایی شرکت به منظور رویارویی با انعطاف) در پژوهش خود اظهار کرد 2007آنجلو(

ز ارت است اعبپذیري مالی وقایع غیر منتظره در جریان وجوه نقد است. به عبارت دیگر، انعطاف

اي هاي نقدي آن؛ به گونهموثر جهت تغییر میزان و زمان جریان توانایی واحد تجاري مبنی بر اقدام

مات اتخاذ تصمیهاي غیر منتظره واکنش نشان دهد. که واحد تجاري بتواند در قبال رویدادها و فرصت

د واحد تجاري براي ایجاهاي مالی، مستلزم ارزیابی توان کنندگان صورتاقتصادي توسط استفاده

ارزیابی توان ایجاد وجه نقد از طریق تمرکز بر وضعیت  که نقد و زمان قطعیت ایجاد آن استوجه

 هاي نقديبینی جریاننقدي واحد تجاري و استفاده از آن در پیشهاي مالی، عملکرد مالی و جریان

). بنابراین، 156؛ 139و همکاران، سلطانی ( شودپذیري مالی تسهیل میمورد انتظار و سنجش انعطاف

  کند.پذیر میداشتن وجوه نقد کافی شرکت را در برابر تغییرات غیر منتظره انعطاف

)، انتخاب ساختار مطلوب سرمایه به ویژگی 2001از طرف دیگر، طبق پژوهش گراهام و هاروي(

 و است شرکت مایهساختار سر تعیین قسمت مهمترین مالی پذیريفها بستگی دارد، انعطاشرکت

 کردن یا حداقل شرکت آتی توسعه و تحصیل منظور به ظرفیت استقراض حفظ براي آن از توانمی

 استفاده کرد. همچنین اقتصادي رکودهاي در مقابل _مالی درماندگی از جلوگیري براي _هابدهی

 پذیريانعطاف براي تقاضاي مدیران ها،شرکت استقراضی تصمیمات بر تأثیرگذار مهمترین عامل

پذیري مالی به عنوان یکی از مهمترین ابزارهاي ساختار سرمایه و است. از طرفی انعطاف مالی

پذیري مالی ساختار سرمایه ). شرکتهاي داراي انعطاف2؛ 1394نیا و تلخابی، باشد(طالبعملکرد می

که فرصت هاي سودآور  مطلوبی دارند که می توانند در برابر فشارهاي مالی مقاومت کرده و زمانی

، 8گذاري با حداقل هزینه فراهم کنند (گامبا و تراینتیسپیش آیند وجوه لازم را به منظور سرمایه

علاوه بر تاثیر مستقیمی که بر درماندگی مالی  9ریت). بنابراین انتظار داریم توانایی مدی2263؛ 2008
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به عنوان یکی از مهمترین ابزارهاي ساختار سرمایه  _پذیري مالی نیزگذارد، بتواند از طریق انعطافمی

  بر درماندگی مالی تاثیر بگذارد.  _و عملکرد شرکت

نتاج هاي پژوهش استدر ادامه مقاله، ابتدا بر اساس مبانی نظري، ادبیات و پیشینه تحقیق، فرضیه

ها و نحوه آوري دادهنمونه، جمعپژوهش، شامل شیوه اجراي طرح پژوهش،  شود، بعد از آن روشمی

ها، ها بیان شده و بر مبناي یافتهشود و در نهایت، نتایج آماري آزمونها ارائه میآزمون فرضیه

  پیشنهادهاي پژوهش ارائه خواهد شد.

 هامبانی نظري، مرور پیشینه و فرضیه -2

  مبانی نظري  -2-1

امه مالی گیري ترازنا نیست و تنها به اندازهحسابدار مالی سنتی قادر به محاسبه ارزش واقعی شرکته

سر کند. این در حالی است که دنیاي امروز، اقتصاد صنعتی را پشتملموس اکتفا می هايو دارایی

گذاشته و وارد اقتصاد مبتنی بر دانش شده است. اقتصاد مبتنی بر دانش، اقتصادي است که در آن 

سب کند. در حقیقت محیط کدر فرآیند ایجاد ثروت ایفا می تولید و بهره برداري دانش، نقش اصلی را

و کار مبتنی بر دانش، مستلزم یک مدل و نامگذاري جدید است که دربرگیرنده دارایی نامشهود و 

ناملموس است. در چنین شرایطی مفهوم سرمایه فکري توجه روز افزون را به خود جلب کرده است. 

، باشد بنابراین سرمایه فکري بر وضعیتبت بین شرکتها میسرمایه فکري ایجاد کننده مزیت رقا

). 67؛ 1393پذیري مالی شرکتها نیز اثر متفاوت خواهد داشت(حسنی و میثاقی، عملکرد و انعطاف

) نظریه اقتصاد نئوکلاسیک را که در آن مدیران به عنوان قطعات قابل 1984(10هامبریک و ماسون

به عنوان یک کل دارند، به چالش کشیدند. آنها بیان داشتند  کمیتعویض یک سازمان که تاثیر بسیار 

ا نقش آنه هاي فردي آنها در عملکرد شرکت بسیار تاثیرگذار و مهم است و تواناییمدیران و ویژگی

هاي عملیاتی شرکت از جمله عملکرد مالی و منابع مالی فردي بر روي سیاستو جایگاه منحصربه

انایی بالا،  قدرت درك بهتري از شرایط داخلی و خارجی شرکت دارند و دارد. مدیران داراي تو

اي هدهند، به واسطه شناخت و قدرت درك خود، پروژهعلاوه بر برآوردهاي با کیفیتی که انجام می

هاي نقد عملیاتی و عملکرد شرکت را گذاري درآنها جریانشناسایی کرده و با سرمایهسودآور را 

). اهمیت انتخاب ساختار مطلوب سرمایه که 466؛ 2013و همکاران،11د(دمرجیانبخشننیز بهبود می

اصلی مدیران شرکتها است، براي بقاي شرکت امري  هاي مختلف تامین مالی و دغدغهاز شیوه

در هرشرکتی به ویژه در شرکتهاي کوچک،  آید چرا که ساختار نامناسبضروري به حساب می

کارایی  تواند به بروز مسائلی نظیر عدمت را تحت تاثیر قرار داده و میهاي مختلف فعالیت شرکزمینه

ی گذاري، درماندگی مالهاي سرمایهدر بازاریابی محصولات و ناتوانی در به کارگیري مناسب فرصت

پذیري مالی مهمترین قسمت تعیین ساختار سرمایه شرکت است و و موارد مشابه آن شود. انعطاف

پذیري مالی مناسبی دارند(گامبا و ساختار سرمایه مطلوبی هستند که انعطاف داراي هاییشرکت

). همچنین با توجه به مفاهیم مدیریت نقدینگی، مدیران توانا با افزایش سطح 2263؛ 2008ترینتیس، 
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نقد در فاصله کوتاه، پذیري مالی و به تبع آن افزایش توان واحد تجاري براي تامین وجهانعطاف

ها در سررسید به بقا و تداوم ند توان واریز بدهی شرکت را افزایش داده و با پرداخت بدهیتوانمی

پذیري خود در اداره امور را فعالیت آن کمک کرده و با این رویکرد توان تدبیر، اختیار و انعطاف

ویارویی ر پذیري مالی شرکت را به منظورافزایش دهند. مدیران توانا بنابر انگیزه احتیاطی، انعطاف

با شرایط غیرمنتظره و افزایش توان واحد تجاري براي مقابله با شرایط بحرانی که ممکن است به 

دهند. همچنین طبق نظریه نمایندگی، بروز درماندگی مالی و ورشکستگی بیانجامد، افزایش می

افزایش  به را شرکت در نقدوجوه نگهداري کار محافظه دارد، مدیران) بیان می325؛ 1986جنسن(

 مالی تامین برابر در زیاد، احتمال به دهند، مدیرانمی ترجیح سهامداران تقسیمی به سود پرداخت

 را شرکت استقراض ظرفیت بزرگی از بخش در نتیجه و کنندمی مقاومت استقراض طریق از

اعمال موجب محدود شدن  استقراض گزینه از استفاده معتقدند که گذرانند، چرامی بلااستفاده

 کاهد و به عنوانگردد و یا طبق نظریه موازنه، نگهداري وجه نقد از احتمال بحران مالی میمدیران می

هاي رود و پیگیري سیاستهاي غیرمنتظره به شمار میاي مطمئن براي مواجهه یا زیانذخیره

سازد (اپلر می هاي مالی مواجه است ممکنگذاري بهینه را در زمانی که شرکت با محدودیتسرمایه

 به شرکت یک در مالی پذیري). همچنین طبق انگیزه ارزشی، انعطاف1020؛ 1994، 12و تیتمن

) دریافتند که 1340؛ 2010(13گذارد. مارچیکا و مورامی تأثیر آن مالی برتأمین مستقیم صورت

 که هستند شرکتها سایر به نسبت بیشتري درآمدي ثبات پذیر از نظر مالی داريشرکتهاي انعطاف

توان بر طبق انگیزه استراتژیک داشت، این امر را می خواهد مثبتی تأثیر شرکت بر ارزش امر همین

 نظر از هم و نقدینگی نظر از هم مالی، پذیريانعطاف استراتژیک نیز چنین تبیین کرد که مزایاي

 نقدینگی به مربوط تصمیمات رقابتی بسیار صنایع در تا مدیران باعث گردیده استقراض، ظرفیتهاي

 مزایاي کنند و با استفاده از اتخاذ رقیب شرکتهاي داخلی پذیريانعطاف وضعیت براساس را

 یک با را نقدي هايجریان نوسانات و هابحران تا سازند قادر را شرکت بهتر مدیریت نقدینگی

  معین پشت سر بگذارند و از درماندگی مالی جلوگیري کنند. بندي زمان

الذکر مدیران داراي توانایی بالا،  قدرت درك بهتري از شرایط داخلی و با توجه به مطالب فوق 

دهند، به واسطه شناخت و قدرت برآوردهاي باکیفیتی که انجام میخارجی شرکت دارند و علاوه بر 

عملیاتی  هاي نقدگذاري در آنها جریانهاي سودآور را شناسایی کرده و با سرمایهدرك خود، پروژه

توانایی مدیران به طور  ).466؛ 2013بخشند(دمرجیان و همکاران، و عملکرد شرکت را نیز بهبود می

اثیر قرار ت کنندگان را تحتمستقیم بر عملکرد شرکت اثر گذاشته و به تبع آن تصمیمات استفاده

 بر عملکرد متغیرهاي موثر از یکی عنوان به مدیر ). اگر توانایی1؛ 1396دهند (زندي و تنانی، می

توان می آنگاه _شود بالاتر وريبهره و کارایی به تواند منجرمی که _شود گرفته نظر در اقتصادي بنگاه

 ایفا قتصاديا بنگاه سرمایه ساختار تعیین اصلی در نقش تواندمدیریت می توانایی که کرد ادعا چنین

کند و در نتیجه بر درماندگی مالی شرکت اثر گذاشته و شرکت را از این شرایط دور کند. بنابراین 
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ب گذاري موجهاي سرمایهگیري آنها و قدرت انتخاب آنها از بین انواع روشمدیران و توانایی تصمیم

موجبات  بهبود عملکرد شرکت شده و در نهایت منابع مالی و وجوه نقد را افزایش داده که خود

گذاري کم هاي سرمایهپذیري مالی در شرکت را به وجود می آورند و حتی با ایجاد روشانعطاف

هایی با مشکلات مالی جلوگیري کرده و از درماندگی تواند از ورود شرکت به موقعیتریسک می

ه در استدلال دیگر این  اعتقاد وجود دارد کمالی و ورشکستگی مصون نگه دارند. از طرفی 

دت هاي نقدي در آنها به شهاي درمانده درگیر کساد مالی هستند در نتیجه دستیابی به جریانشرکت

؛ 2007پایین است در این حالت شرکتها براي برآوردن تعهدات مالی جریان نقد کافی ندارند(اوتچوا، 

ها به دلیل که شرکت هاي نقد کافی براي شرکت از الزامات انکارناپذیر بودهبنابراین داشتن جریان). 9

اندگی درم ،رقابت بسیار زیاد در دستیابی به درآمدها با محدودیت روبرو هستند و همگی این عوامل

 وپذیري مالی، سبب کاهش مخاطرات عملیات مالی دیگر  انعطافازسوي  د.ندهمالی را افزایش می

ري مالی پذیجاري که از انعطافبطور کلی هر واحد تشود، در نتیجه منجر به تداوم فعالیت شرکت می

  ). 16؛ 2012(چوا، شودبیشتري برخوردار است، در مجموع با مخاطره کمتري روبه رو می

هاي رود مدیران داراي توانایی بالا با اتخاذ سیاستانتظار میبا توجه به مبانی نظري ارائه شده، 

 یق بتوانند بر درماندگی مالی تاثیرپذیري مالی شرکت را افزایش داده تا از این طرمناسب، انعطاف

  شود:هاي پژوهش به شرح زیر ارائه میفرضیهگذاشته و تداوم فعالیت شرکت را حفظ کنند. بنابراین، 

  پذیري مالی رابطه مثبت و معناداري دارد.: توانایی مدیریت با انعطاففرضیه اول

  درماندگی مالی رابطه منفی و معناداري دارند.پذیري مالی، با : توانایی مدیریت و انعطاففرضیه دوم

اثیر پذیري مالی، ت: توانایی مدیریت بر درماندگی مالی از طریق نقش میانجی انعطاففرضیه سوم

  دارد. 

  پیشینه پژوهش  -2-2

 ها و مراکز تهیه و تداركهاي مرتبط با موضوع از منابع مختلف نظیر دانشگاهمرور مطالعات و پژوهش

هاي انجام شده درباره این موضوع کننده منابع علمی و پژوهشی، موید این نکته هستند که پژوهش

رائه زیر ااندك است، ولی تحقیقات نسبتا مشابه انجام شده در داخل و خارج از کشور، به ترتیب 

  شود: می

در شرکتهاي  1386-1380) در پژوهش خود طی سالهاي 191؛ 1390کردستانی و همکاران (

هاي مالی مبتنی بر روش نقدي و پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران به مقایسه کارایی نسبت

میزي تحلیل مبینی درماندگی مالی، با استفاده از مدل رگرسیون لاجیت و مدل روش تعهدي در پیش

هاي شرکت غیرورشکسته پرداختند و به این نتیجه رسیدند که نسبت 27شرکت ورشکسته و  27در 

هاي مالی مبتنی بر صورت جریان نقدي، مالی مبتنی بر ترازنامه و سود و زیان در مقایسه با نسبت

  کارایی بیشتري دارند.
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مالی بر ساختار سرمایه شرکتهاي پذیرفته پذیري ) به بررسی اثر انعطاف49؛ 1391حقیقت و بشیري (

پذیري مالی از طریق پرداختند. انعطاف 1386تا  1378شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهاي 

ها از روش مراحل چرخه حیات شامل تولد، رشد و بلوغ تعریف و به منظور تجزیه و تحلیل داده

رحله هایی که در م، شرکتدهدوهش فوق نشان میرگرسیون چند متغیره استفاده شده است. نتایج پژ

تولد هستند با ویژگی سود انباشته پایین یا منفی، عدم پرداخت سود سهام و اندازه کوچک، نسبت 

هایی که در مرحله رشد هستند با ویژگی سود انباشته و جریان هاي اهرمی متعادلی دارند، شرکت

پرداختی پایین و اندازه متوسط، نسبت هاي اهرمی بالایی هاي نقدي عملیاتی متعادل، سود سهام 

 هاي نقدي عملیاتیهایی که در مرحله بلوغ هستند با ویژگی سود انباشته و جریاندارند و شرکت

بالا، سود سهام پرداختی بالا و اندازه بزرگ، اساساً به تأمین مالی درون سازمانی متکی بوده و نسبت 

  ند.داري می نمایهاي اهرمی پایینی را نگه

بینی ترکیب اجزاي وجه نقد و پیش«) در پژوهشی تحت عنوان 74؛ 1392منصورفر و همکاران(

هاي جریانهاي نقد در ارزیابی نشان دادند که برخی از ترکیب »درماندگی در بورس اوراق بهادار تهران

 مالی مفید است. بینی درماندگیعملکرد شرکت و پیش

بررسی تاثیر توانایی مدیریت بر ساختار سرمایه «) در پژوهشی با عنوان 1؛1394حاجب و همکاران(

ها با مدیران تواناتر از اهرم به این نتیجه رسیدند که شرکت	»در صنعت مواد و محصولات دارویی

 هاي ثابت مشهود، و نامشهود تاثیرکنند. همچنین، متغیرهاي اندازه، داراییمالی بیشتري استفاده می

 ي بر اهرم مالی ندارند.معنادار

پذیري مالی بر خود به بررسی نقش انعطاف ) طی پژوهش73؛ 1394شعري آناقیز و همکاران (

تصمیمات ساختار سرمایه پرداختند. براي این منظور از میان شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق 

آنها مورد  1392تا  1382شرکت انتخاب و اطلاعات مالی مربوط به سالهاي  108بهادار تهران، 

پذیري مالی دوره جاري داراي رابطه مثبت و بررسی قرار گرفت. نتایج بیانگر این است که انعطاف

دهد که براي شرکتهایی که داراي ارزش معناداري با ساختار سرمایه است. همچنین نتایج نشان می

 د.ر سرمایه داراي الویت می باشنهایی وجه نقد منفی هستند، انعطاف پذیري مالی در تصمیمات ساختا

هاي پذیري مالی با عملکرد شرکت) به بررسی رابطه انعطاف165؛ 1394شعري آناقیز و قربانی(

 1391تا  1387گذاري در ایران از منظر بازار پرداختند. قلمرو زمانی پژوهش طی سالهاي سرمایه

وجود رابطه مثبت و معنادار بین حاکی از  سال است. نتایج پژوهش_شرکت 150باشد که شامل می

گذاري(محاسبه شده هاي سرمایههاي نقدي آزاد) و عملکرد شرکتپذیري مالی(بازده جریانانعطاف

پذیري مالی با عملکرد شرکتهاي از طریق شاخص شارپ) و عدم رابطه معنادار بین انعطاف

 باشد.گذاري(محاسبه شده ازطریق شاخص ترینر) میسرمایه

هاي مدیریت و معیارهاي عملکرد تاثیر قابلیت«) پژوهشی با عنوان 65؛ 1395نژاد (ن و کاظمممتازیا 

 انجام دادند که در آن تاثیر متغیرهاي اندازه »با استفاده از تحلیل پوششی در بورس اوراق بهادار تهران
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هاي ان و معیارهاي مدیرشرکت و اهرم مالی را کنترل کرده و به این نتیجه رسیدند که بین قابلیت

عملکرد شرکت رابطه مستقیم و معناداري وجود دارد. بدین معنا که با افزایش قابلیت مدیران در 

منابع و به تبع آن افزایش کارایی کل شرکت، عملکرد شرکت بهبود یافته و از این طریق استفاده بهتر از 

  یابد.ثروت سهامداران افزایش می

ها دریافتند که توانایی بالاتر مدیران در بکارگیري تحلیل پوششی دادهبا  ) 358؛ 1997بار و سایمز(

 شرکت منجر به کاهش احتمال ورشکستگی خواهد شد.

) در پژوهشی با بررسی مدیریت سود در شرکتهاي ورشکسته به این نتیجه رسید که 361؛ 2003(

فزایشی سود و درست در درمانده مالی در سالهاي قبل از ورشکستگی، مدیریت ا هايمدیران شرکت

دهند. وي نشان داد که حسابرسان سال قبل از ورشکستگی نوعی مدیریت کاهنده سود را انجام می

ها را این شرکتها در سال قبل از ورشکستگی نوعی ابهام در عدم تداوم فعالیت این دسته از شرکت

شته و این اقلام به شکل ارقام منفی رو مدیران، دست از مدیریت اقلام تعهدي بردااعلام کرده، و از این

 اند.بزرگ درست در سال قبل از ورشکستگی نمایان شده

شرکت را بررسی کرده  پذیري مالی، بدهی و اندازهبین انعطاف در پژوهشی رابطه )20؛ 2007بایون(

پذیري فشرکت تأثیر مثبت و با اهمیتی بر بدهی و انعطا دهد که اندازهاست. نتایج پژوهش نشان می

تر زمانی که اثر سود انباشته کنترل شده هاي بزرگدارد. همچنین در خصوص شرکت مالی شرکت

معکوس شده است. آنها در پژوهش خود نتوانستند بین  شرکت مثبت بین بدهی و اندازه هاست، رابط

 روشنی پیدا کنند. شرکت رابطه بدهی و اندازه

هایی نشان دادند که شرکتهاي درمانده مالی ) طی پژوهش187؛ 2012, 663؛ 2009مولینا و پریو (

هاي دهند و تاثیر درماندگی مالی بر سیاستبه طور قابل توجهی مطالبات تجاري خود را کاهش می

هاي حاضر در صنایع با هاي حاضر در صنایع با تمرکز زیاد بیش از شرکتاعتباري براي شرکت

هاي درمانده به جاي تامین ها حکایت از این دارد که شرکتآن تمرکز کم است. افزون بر این، نتایج

امی آورند به ویژه هنگمیمدت از طریق اعتبارات تجاري روي مالی برون سازمانی به تامین مالی کوتاه

 که سهم بیشتري از بازار را در اختیار داشته باشند.

سنجش توانایی مدیریت به کار ها را براي ) روش تحلیل پوششی داده751، 2012لورتی و گرس(

گرفتند و به این نتیجه رسیدند که احتمال ورشکستگی مدیران توانمند کمتر است. ورودي پژوهش 

هاي واقعی بود که موجب ها میزان خسارتآنها نیروهاي عامل و اجرایی (نیروهاي انسانی) و خروجی

 هاي شخصی و تجاري شده بود.محدودیت

اي است که پذیري مالی، مهمترین نکتهژوهش خود نشان داد که انعطافدر پ )35؛ 2010کلارك (

ایج گیرد. همچنین نتها مد نظر قرار میهاي مرتبط با ساختار سرمایه و ساختار مالی شرکتدرتصمیم

پذیري مالی بالاتر، تمایل دارند تا بخشی از ظرفیت بدهی خود تحقیق نشان داد که شرکتها با انعطاف

 پذیري مالی بالایی داشتند درحفظ کنند. همچنین در خصوص شرکتهایی که انعطاف ندهرا براي آی
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سالهاي آینده براي حفظ ظرفیت مازاد بدهی خود، تامین مالی خارجی خود را بیشتر از طریق سرمایه 

 دهند.انجام می

 ظه کارانهبیانگر این بود که تحت یک سیاست محاف )1361؛ 2010مارچیکا و مورا ( نتایج پژوهش

دن پذیر داشته باشند. دارا بوبدهی، شرکتها این قابلیت را خواهند داشت تا یک ساختار مالی انعطاف

سازد تا در زمان شوکهاي مثبت بازار براي فرصتهاي ، شرکتها را قادر میپذیري مالیانعطاف

مالی  خود را براي تامین گذاري، دسترسی بهتري به منابع مالی داشته باشند و وجوه مورد نیازسرمایه

پذیري گذاري فراهم نمایند. بعد از دوره محافظه کارانه بدهی، شرکتهاي داراي انعطاففرصتهاي سرمایه

اند و از طرف دیگر اي خود را نسبت به سال قبل افزایش دادهاي مخارج سرمایهمالی به شکل عمده

 ست. همچنین دیگر نتایج پژوهش، نشان دهندهگذاري آنها مشاهده گردیده اافزایش زیادي در سرمایه

بندي هپذیري مالی طبقاین امر است که شرکتهایی که در این پژوهش، به عنوان شرکتهاي داراي انعطاف

 اند.اند، وضعیت بهتري را در بازار داشتهگردیده

از مدل دمرجیان گیري توانایی مدیریت خود به منظور اندازه ) در پژوهش27؛ 2013اندرو و همکاران(

) استفاده کردند و رابطه توانایی مدیریت و عملکرد شرکت در طول  بحران 1229، 2012و همکاران(

شرکت بین  2344هاي مربوط به را مورد بررسی قرار دادند. آنان با بررسی داده 2008مالی سال 

قیم شرکت رابطه مست به این نتیجه رسیدند که توانایی مدیریت با عملکرد 2011تا  2008هاي سال

اي را ها و مخارج سرمایهمدیران تواناتر، منابع شرکت؛ بدهی 2008دارد و در طول بحران مالی  

  اند. تر به صورت کاراتري مدیریت کردهنسبت به مدیران داراي توانایی پایین

ایی در شرکتهگذاري ) به تحلیل تاثیر درماندگی مالی بر رفتار سرمایه174؛ 2015لوپز و همکاران(

از آلمان، کانادا، اسپانیا، فرانسه، ایتالیا، بریتانیا پرداختند و به این نتیجه رسیدند که نفوذ درماندگی 

دهد که در این حالت شرکتها با مشکلات مالی گذاري آنها را تغییر میمالی بر شرکتها، رفتار سرمایه

ین کنند که کمترگذاري میهایی سرمایهوژهگذاري دارند و در پربالا فرصتهاي کمتري براي سرمایه

 ریسک را داشته باشد.

گذاري توانایی مدیریت و سیاست سرمایه«) در پژوهشی تحت عنوان 65؛ 2018لی و همکاران(

 به این نتیجه رسیدند که بین توانایی مدیریت و »هاي صنعتی ایالات متحده آمریکاشرکت در شرکت

هایی هاي مالی یا شرکتگذاري رابطه مثبت وجود دارد و این رابطه تنها در شرکتهاي سرمایهفرصت

  تر است. که داراي موقعیت مالی قوي هستند، قابل توجه

ی وابط بین توانایبررسی پژوهش هاي انجام شده داخلی و خارجی نشان می دهد، تاکنون به بررسی ر

پذیري مالی پرداخته نشده است. بنابراین، این امر جنبه نوآوري مدیریت، درماندگی مالی و انعطاف

پژوهش بوده و یکی از اهداف آن پر کردن خلا مطالعاتی در این زمینه است و سوال اصلی پژوهش 

 رماندگی مالی نقش میانجیاین است که آیا انعطاف پذیري مالی در رابطه بین توانایی مدیریت و د

  ایفا می کند؟



163 / یمال يریپذبر انعطاف دیبا تاک یمال یبر درماندگ تیریمد ییتوانا ریتاث یبررس    

  

 روش پژوهش -3
  

باشد. در پژوهش این پژوهش از لحاظ نوع هدف، کاربردي و از لحاظ روش، پس رویدادي می

هاي اي استفاده شد و سپس دادهها و اطلاعات، ابتدا از روش کتابخانهحاضر براي جمع آوري داده

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با مراجعه به هاي شرکتاز طریق داده پژوهش

هاي اطلاعاتی سازمان  بورس اوراق بهادار تهران، هاي توضیحی، پایگاهتهاي مالی آنها، یادداشتصور

  آورد نوین جمع آوري گردید. افزار رهسایت شرکت بورس اوراق بهادار و نرم

ها، از هاي مربوط به آزمون فرضیههمچنین براي آماده سازي متغیرهاي لازم جهت استفاده در مدل

گسترده (اکسل) استفاده شده است. ابتدا اطلاعات گردآوري شده در  نرم افزار صفحه 16نسخه 

زم لا متغیرهاي افزار وارد گردیده و پس از محاسبه کلیهصفحات کاري ایجاد شده در محیط این نرم

نرم افزار  8هاي پژوهش، به صورت ترکیبی به نرم افزار مورد استفاده که نسخه جهت استفاده در مدل

Eviews  نرم افزار  14نسخه  وStata باشد، به منظور آزمون منتقل شد. می  

د هاي مورهاي مورد بررسی) و مقطعی(شرکتهاي سري زمانی(سالرابطه بین متغیرها بر اساس داده

هاي مدل از روش رگرسیون چند متغیره و سی) باهم ترکیب شده و براي آزمون فرضیهبرر

  استفاده شده است.14لاجستیک

  جامعه آماري، نمونه و دوره زمانی پژوهش -3-1

و اند. قلمرجامعه آماري شامل تمامی شرکتهایی است که در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده

بوده که در آن شرکتهایی که داراي شرایط زیر نبودند حذف  1394تا  1388از سال  زمانی پژوهش

 شدند:

  .باشد هر سال  29/12 ها آن مالی  سال  پایان  که  هایی.  شرکت1

 1388 سال  ابتداي   از و  باشند  شده   پذیرفته بورس  در  1388 سال  از   قبل  باید ها شرکت . این 2

  فعال   طور به ها آن  سهام  نظر،مورد دوره  طول  در   و  قرار گرفته معامله  مورد  در بورس   ها آن  سهام

  باشد. شده   معامله بورس  در 

 دلیل ها) بهبیمه و   هابانک و  لیزینگ   هلدینگ،  گذاري،مالی(سرمایه گريواسطه هايشرکت . جزء3

  در ها هزینه و  درآمدها  ماهیت  و  مالی   گزارشگري     نحوه      نباشند؛ زیرا ها،آن عملکرد  بودن  متفاوت 

  .است متفاوت  ها آن

 دسترس  در  بررسی  مورد  هاي سال در    پژوهش متغیرهاي  محاسبه  براي  نیاز   مورد    . اطلاعات4

  .باشد

  ماه وقفه عملیاتی نداشته باشند. 6. در دوره زمانی مورد مطالعه بیش از 5

شرکت از بورس اوراق بهادار تهران به عنوان  104در نهایت با توجه به معیارهاي ذکر شده، تعداد 

حاضر تاثیر مشاهدات پرت به دلیل  نمونه آماري براي انجام پژوهش حاضر انتخاب شد. در پژوهش

ها آنکه باعث افزایش واریانس خطا و کاهش دقت و توان آزمون و همچنین برآورد اریب پارامتر



  1397 بهار، 16، پیاپی 1، شماره 5/مجله علمی پژوهشی دانش حسابداري مالی، دوره 164

باشند. ) می99شوند، حذف شدند که شامل مشاهدات پرت کوچکتر(بزرگتر) از صدك اول(صدك می

  تقلیل پیدا کرد. 714به  728بنابراین تعداد مشاهدات از 

اول، از رگرسیون چند متغیره و براي آزمون فرضیه دوم از  در پژوهش حاضر براي آزمون فرضیه

فاده پذیري مالی از آزمون سوبل استگري انعطافرسی میانجیرگرسیون لاجستیک و همچنین براي بر

  شده است.
  

VOFFit =β0 + β1MAit + β2SIZEit + β3ROAit + β4LEVit + β5OCit + εit       (1) مدل 

 
P (DISTRESS) = 1/ {1+ exp [- (β0 + β1MAit + β2 VOFFit + β3SIZEit + β4INCFTLit + 
β5LEVit +β6CFOTLit + β7QRit+ β8ROAit + εit      )]}                                      (2) مدل  
 

  متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه گیري آنها -3-2

) استفاده شد. در 1234، 2012گیري توانایی مدیریت از مدل دمرجیان و همکاران(به منظور اندازه 

ارد کردن آن در رگرسیون خطی چند گیري کارآیی شرکت و سپس واین مدل، با استفاده از اندازه

شود. به هاي ذاتی شرکت، توانایی مدیریت محاسبه میمتغیره به عنوان متغیر وابسته و کنترل ویژگی

)، از مدل تحلیل پوششی 1234؛ 2012گیري کارآیی شرکت، دمرجیان و همکاران(منظور اندازه

تکنیکی است که براي ارزیابی کارایی نسبی ها اند. تحلیل پوششی دادهاستفاده کرده )DEA(15هاداده

تی شود. کارایی یک مفهوم مدیریواحدهاي تصمیم گیرنده با استفاده از برنامه ریاضی به کار برده می

  . )38؛ 2002، ویتزلاي طولانی در علم مدیریت دارد (است که سابقه

  شود:شرکت محاسبه میکارایی کل  Stata ) و نرم افزار1در ابتدا با استفاده از رابطه (

  )1رابطه(

  ���� =
�������

������������&�����������������������������
  

          
                                                     

Sale ،فروش در انتهاي دوره :CoGS انتهاي دوره، : بهاي تمام شده کالاي فروش رفته درSG&A :

 آلات و تجهیزات خالصاموال،  ماشین:  Net PPEهاي عمومی اداري و فروش در انتهاي دوره، هزینه

مانده خالص  Intan:سرقفلی خریداري شده در ابتداي سال،  :Good Will در ابتداي دوره،

  هاي نامشهود در ابتداي دورهدارایی

، در نظر گرفته شده است زیرا اثر  vورودي ضریب خاص، در این مدل براي هر کدام از متغیرهاي

همه متغیرهاي ورودي بر خروجی (فروش) یکسان نیست. مقدار محاسبه شده براي کارآیی شرکت 

و هر چه مقدار به دست آمده کمتر باشد.  1گیرد که حداکثرکارآیی برابر قرار می 1در محدوده صفر تا 

ریت گیري توانایی مدیدف ما از محاسبه کارآیی شرکت، اندازهتر است. هیعنی کارآیی شرکت پایین

توان هاي ذاتی شرکت نیز دخالت دارند، نمیاست و از آنجا که در محاسبات مربوط به کارآیی ویژگی
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قدار ها، بیشتر یا کمتر از مگیري کرد زیرا متأثر از این ویژگیتوانایی مدیریت را به درستی اندازه

  شود.  واقعی محاسبه می

هاي ذاتی شرکت در مدل خود ) به منظور کنترل اثر ویژگی1234؛ 2012دمرجیان و همکاران ( 

ت هاي ذاتی شرکت و توانایی مدیریکارآیی شرکت را به دو بخش جدا یعنی کارآیی بر اساس ویژگی

هم بازار ویژگی ذاتی شرکت(اندازه شرکت، س 5تقسیم کردند. آنها این کار را با استفاده از کنترل 

شرکت، جریان نقدي شرکت، عمر پذیرش شرکت در بورس و فروش خارجی(صادرات))  انجام 

توانند به مدیریت کمک کنند تا هاي ذاتی شرکت، میمتغیر به عنوان ویژگی 5دادند. هر کدام از این 

ر د تصمیمات بهتري اتخاذ نماید یا در جهت عکس عمل کرده و توانایی مدیریت را محدود کنند.

  اند:ویژگی کنترل شده 5) ارائه شده، این1234؛ 2012) که توسط دمرجیان و همکاران(2رابطه (
  

FirmEfficiecyit=α+β1LN(TotalAssets)it+β2MarketShareit+β3FreeCashFlowIndicatorit

+β4In(Age)it+β5ForeignCurrencyIndicatorit+εit                         (2) رابطه  

است،  ها بدست آمدهکارایی شرکت  که از رابطه تحلیل پوششی داده :Firm Efficiecyi 

هاي مالی قابل استخراج است،هاي است که از صورتلگاریتم جمع دارایی   :LN(TotalAssets) 

آید:) بدست می3سهم بازار هریک از شرکتها که از رابطه (   :MarketShare 

 )3رابطه (

 MarketShare=
مقدار فروش در پایان سال�

جمع کل فروش صنعت در پایان سال�
 

:FreeCash Flow  متغیر دامی که در صورت مثبت بودن جریان نقدي آزاد عملیاتی برابر یک و در

) محاسبه 4هاي نقدي آزاد به شرح رابطه (شود. جریانصورت منفی بودن برابر صفر در نظر گرفته می

  شود: می

����� = ���� − ������ − ����� − )4رابطه (                  �����  
 

FCFهاي نقدي آزاد، : جریانOPسود عملیاتی قبل از استهلاك ::TAXP مالیات پرداختی ،CIP :

  سودهاي تقسیمی پرداختی. DPP:پرداختنی، هزینه بهره

ln(age):  ،عمر شرکت که برابر لگاریتم طبیعی تعداد سالهایی که شرکت در بورس بوده است

:ForeignCurrency Indicator  است، این متغیر دووجهی بدین صورت نماینگر ارز خارجی

و در غیر این صورت برابر  1شود که اگرشرکت مورد نظر صادرات داشته باشد، عدد گیري میاندازه

 صفر خواهد بود.

ε توانایی مدیریت در شرکت  : مقدار باقی مانده معادله رگرسیون است که نشان دهنده

  داده شده است). نشان MAحاضر توانایی مدیریت با  است(درپژوهش
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 باشد. اکثر مطالعاتی که در ایران صورتحاضر به عنوان متغیر وابسته می درماندگی مالی در پژوهش

کتهاي اند و براي تفکیک شرگرفته دو مفهوم درماندگی مالی و ورشکستگی را یکسان در نظر گرفته

با توجه به مبانی نظري و تفاوت  اند کهقانون تجارت استفاده کرده 141درمانده از ورشکسته از ماده 

دهنده شرکتهاي ورشکسته است که مشخصا نشان 141توان از ماده درماندگی و ورشکستگی، نمی

براي تشخیص شرکتهاي درمانده نیز استفاده کرد. لذا در این پژوهش از معیارهاي اختصاصی زیر به 

 شده رذک معیارهاي براساس که تهاییشرک به گیري درماندگی مالی استفاده شده است.منظور اندازه

. ودشمی داده اختصاص صفر ارزش شرکتها سایر به و یک ارزش شوند داده تشخیص مالی درمانده

 دارا را زیر معیارهاي از یکی حداقل که شوندمی داده تشخیص مالی درمانده عنوان به شرکتهایی

  ):80؛ 1392باشند(منصورفر و همکاران،

 رضف در تردید مالی هاينشانه جز عملیاتی عمده زیان داشته باشند. زیانهاي. سه سال متوالی 1

 معیار از استفاده که کردند استدلال) 166؛ 1990(همکاران و گیلبرت. باشد می شرکتها فعالیت تداوم

 ضعیف مالی عملکرد سال یک فقط که شرکتهایی کردن مستثنی به متوالی، سال سه از بیش زیان

  .اندواجهم ورشکستگی تهدید با که شودمی شرکتهایی آوردن حساب به باعث و کرده کمک اند،داشته

 یا و سهام سود داشته باشد. نپرداختن %40. سود نقدي براي سه سال متوالی کاهش بیشتر از 2

 کاهش. باشدمی فعالیت تداوم درباره تردید مالی هاينشانه از آن پرداخت در طولانی تعویق

 طریق دو به توانمی را مالی درمانده شرکتهاي در تقسیمی سود کاهش آن دنبال به و سودآوري

 از فرصت هزینه) ب درمانده شرکتهاي خارجی مالی تامین در مشکلات وجود) الف: کرد توجیه

 الیم عملکرد مستمر بطور که شرکتهایی که دریافتند )153؛ 1995(دنیس و دنیس. شرکت رفته دست

 زیان بار یک که شرکتهایی مقابل در دهند؛می کاهش را سهامشان سود پرداخت نسبت دارند، ضعیف

 کردعمل که شرکتهایی همچنین و دهندنمی کاهش را خود تقسیمی سود پرداخت کنند،می تجربه را

 این تقسیمی سود کاهش زیرا دهندمی کاهش را خود تقسیمی سود کم احتمال به دارند، خوبی خیلی

؛ 1996(فاستر و وارد و )133؛ 1987(لا. نیست موفق شرکت اندازچشم که کندمی مخابره را پیام

 پیشنهاد مالی درماندگی مقیاس عنوان به را %40 از بیش تقسیمی سود کاهش) 869؛ 1997 ،137

  .کردند

هزینه بهره باشد.  %80. براي دو سال متوالی، سود قبل از بهره و مالیات و استهلاك، کمتر از 3

 گیدرماند تعریف براي پایین بهره پوشش نسبت از ) همچنین آنها632؛ 1994(همکاران و (آسکویس

  . کردند استفاده مالی

 دست ) به همراه رشد منفی فروش وجود داشته باشد. از%30. بازده منفی سهام (با کاهش بیش از 4

 با راگ و است فعالیت تداوم درباره تردید عملیاتی هاينشانه جز محصولات فروش عمده بازار دادن

. است درماندگی چرخه عملکرد شدن بدتر مرحله هايویژگی جزء ،باشد همراه سهام منفی بازده

 که است شرکت در منفی بینیپیش رقم یک وجود از نشان) %30 از بیش کاهش(سهام منفی بازده
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 بکس در پنهان عملیاتی مشکلات وجود براي هشداري سهام منفی بازده با همراه فروش منفی رشد

 .)1032؛ 1994باشد (اپلر و تیتمن، می روزانه کار و

گیلبرگ و . سه سال متوالی ارزش دفتري هر سهم از ارزش اسمی آن سهم، کوچکتر باشد. 5

 وجود معناي به آن اسمی ارزش از سهم هر دفتري ارزش بودن کوچک) بیان داشتند 1990همکاران( 

 رکتش آتی سودهاي خوبی را براي محرك فعلی سودهاي که هنگامی. است شرکت در انباشته زیان

 اهمیت از دفتري ارزش است، مواجه تصفیه یا فعالیت توقف با زیاد احتمال با شرکت و کندنمی فراهم

 .)80؛ 1392منصورفر و همکاران، است ( برخوردار شرکت ارزش تعیین در ايفزاینده

ان و تغییر میز توانایی واحد تجاري مبنی بر اقدام مؤثر جهتپذیري مالی، عبارت است از انعطاف

 هاي غیرمنتظرهاي که واحد تجاري بتواند در قبال رویدادها و فرصتجریانهاي نقدي، به گونهزمان 

پذیري مالی از مدل فالکندر و گیري انعطافبراي اندازهحاضر  واکنش مناسب نشان دهد. در پژوهش

) توسعه داده شده و از معیارهاي جدید 297؛ 2014وسط رپ و همکاران () که ت1963؛ 2006وانگ(

  شود.گیري شده است، استفاده میو با دید رو به جلو اندازه

  )3مدل ( 
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  در این مدل:

itr=   بازده واقعی سهام  

mtR بازده بازار=  

mtR-itr= بازده غیرعادي  

∆Cهاي کوتاه مدت شرکت، گذاري= تغییرات وجه نقد و سرمایهSGR لگاریتم رشد فروش =

سود شرکت که  تغییرات =∆Eآید، بدست می t-1 بر فروش سال  tشرکت که از تقسیم فروش سال 

ارزش بازار حقوق صاحبان = M باشد،سود قبل از بهره و مالیات و اقلام غیرمترقبه می نشان دهنده

که  ItT مالیات شرکت، بر که نشان دهنده ctTمالیات، این عامل از تقسیم =  T ،سهام ابتداي دوره

  آید. باشد، بدست مینشان دهنده نرخ مالیات بر درآمد شرکتهاي بورسی می

 )5رابطه (
مالیات نقدي پرداختی

سود قبل از مالیات
=ctT        

���

���
=itT 

ItT= باشددرصد می 22,5نرخ مالیات بر درآمد شرکتهاي بورسی که برابر با                

Spread=  شکاف قیمت، این متغیر نشان دهنده اختلاف بین قیمت خرید و فروش بوده که بصورت

  شود:زیر محاسبه می
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=Spread )                                              6رابطه (
�����

(�����)/�
  

AP(ASK PRICE) = میانگین قیمت پیشنهادي فروش سهام، BP(BID PRICE)  میانگین قیمت =

  پیشنهادي خرید سهام

Tangها، هاي مشهود به کل دارایینسبت دارایی = نشان دهندهNA∆=  تغییرات خالص داراییها که

و  هاي پژوهشهزینه= R&Dبرابر است با خالص داراییها پس از کسر وجه نقد نگهداري شده، 

= ∆D زینه بهره،ه= I∆ توسعه (این متغیر به دلیل عدم وجود اطلاعات از مدل فوق حذف شد) ،

  تغییرات سود نقدي پرداختی

Lآید:=اهرم بازار که از رابطه زیر بدست می  
  

=L )7رابطه (
کل بدهی ها

ارزش بازار صاحبان سهام�کل بدهی ها
  

NF:خالص وجه نقد حاصل از تامین مالی که برابر است با =  

NF=  هاي بلندمدت بانکی + سرمایه ثبت شده + اوراق مشارکتامو  

 

)8رابطه (  

 کنیم:پذیري مالی را محاسبه می)، انعطاف4در ادامه از مدل (

������ = �� + ������� + ��
∆���

����
+ ����� + ����������� +   )4(مدل      ���������

VOFF:  پذیري مالی انعطاف  

مالی علاوه بر توجه به وجه نقد نگهداري شده، پذیري گیري انعطافبا توجه به رابطه فوق در اندازه

پذیري مالی تاثیرگذار هستند، توجه شده است و نوآوري به سایر عواملی که بسیار در تعیین انعطاف

  دهد.پذیري مالی را نشان میمدل فوق در تعیین انعطاف
  

  متغیرهاي کنترلی فرضیه اول

:Size هاي شرکت،لگاریتم طبیعی جمع دارایی LEV: ها، ها بر مجموع داراییاهرم مالی، مجموع بدهی

ROA: 16،هاها که برابر با نسبت سود خالص بر کل داراییبازده دارایی OC: سهامدارانی سهام درصد 

  . باشندمی شرکت سهام درصد 5 از بیش داراي که
  

  متغیرهاي کنترلی فرضیه دوم

متغیرهاي زیر نیز به عنوان متغیر کنترلی در فرضیه دوم  ROAو  SIZE ،LEVعلاوه بر متغیرهاي 

  استفاده شده است.

INCFTL17ها، گذاري به کل بدهیهاي سرمایه: جریان نقد خالص از فعالیتCFOTL18 جریان :

  هاوجه نقد عملیاتی بر کل دارایی
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19QRدي مواد و هاي جاري، موجو: مقیاس نقدینگی (نسبت آنی) که حاصل تقسیم، مجموع دارایی

  هاي جاري است.ها به بدهیکالا و پیش پرداخت

 
  هاي پژوهشیافته -4
  آمار توصیفی -1 -4 

 بندي وکردن، طبقهآوري، خلاصهشود که براي جمعهایی اطلاق میآمار توصیفی به مجموعه روش

 هايتوانایی )، پراکندگی مدیران در شرکتها با1رود. با توجه به نگاره(کار میتوصیف حقایق عددي به

) نشان 001779/0کند، همچنین مقدار میانگین( بالا و پایین زیاد بوده و از توزیع نرمال تبعیت نمی

دهد تقریبا نیمی از شرکتها مدیران کارایی را به منظور مدیریت عملکرد شرکت انتخاب کردند. می

درصد از  29توسط حدود دهد شرکتها به طور مپذیري مالی نشان مینتایج آمار توصیفی انعطاف

غیر برا بجز مت-پذیري مالی برخوردار هستند. علاوه بر این با توجه به نتایج آزمون جاركانعطاف

کنند. این امر با توجه به قضیه حد مرکزي که بیان اهرم مالی، سایر متغیرها از توزیع نرمال پیروي نمی

 توان ازودن تاثیر چندانی بر نتایج ندارد و میباشد، نرمال نب 30دارد هرگاه تعداد نمونه بیش از می

  شود.پوشی کرد، رفع میآن چشم

) ارائه شده 2که در نماگر( درماندگی معیارهاي برحسب درمانده شرکتهاي توصیفی آمار آنکه توضیح

 طی ولی نبوده درمانده دوره ابتداي در است شرکتی ممکن و بوده سال-شرکت حسب است، بر

  رد. گی قرار توجه مورد تحلیل و تجزیه در شده باشد. لذا این مهم باید درمانده دوره پایانی سالهاي
  

  (کلی)مار توصیفیآ. 1هرگان

-آماره جارك  بیشترین  کمترین  میانه  میانگین  متغیرها

  برا

  احتمال

  000001/0  98901/28  919206/1  -216299/2  155294/0  001779/0 توانایی مدیریت

  000000/0  9743/956  28207/2  -330149/0  178567/0  289082/0  پذیري مالیانعطاف

  088669/0  845698/4  033728/1  189429/0  588948/0  585963/0 اهرم مالی

 00000/0  4978/158  56725/18  32598/11  67832/13  94069/13  اندازه شرکت

  00000/0  46939/50 541028/0  -156288/0  115206/0  131733/0 بازده دارایی

  00000/0  2549/171  963217/0  1364/0  799/0  735712/0 تمرکز مالکیت

  00000/0  7691/487  687802/2  16359/0  774255/0  840012/0 نسبت نقدینگی

جریان نقد 

گذاري/کل سرمایه

  هابدهی

  

085006/0-  

  

046966/0-  

  

998787/0-  

  

274625/0  

  

726/2547  

  

00000/0  

جریان نقد 

 اهعملیاتی/کل بدهی

  

283284/0 

  

190815/0  

  

280522/0-  

  

  

809729/1  

  

  

5508/825  

  

00000/0 
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  آمار توصیفی(برحسب معیارهاي درماندگی) .2نگاره
  

معیار اول
-  

ی زیان داشته باشد
سه سال متوال

  

    
  احتمال  برا-آماره جارك  رینتبیش  کمترین  میانه  میانگین  متغیرها

توانایی 

 مدیریت

230804/0  639651/0  951264/1-  148064/1  568496/2  276859/0  

پذیري انعطاف

  مالی

51789/0  260256/0  081263/0-  022254/2  936835/3  139678/0  

  474008/0  493064/1  996715/0  483683/0  895735/0  81572/0 اهرم مالی

  000171/0  34704/17  06141/17  15316/12  70453/12  18769/13  اندازه شرکت

  513346/0  333611/1  106021/0  -102628/0  -005491/0  -013923/0 داراییبازده 

  788773/0  474553/0  91/0  426/0  65/0  661408/0 تمرکز مالکیت

  495347/0  404995/1  973333/0  253789/0  429652/0  509935/0 نسبت نقدینگی

جریان نقد 

گذاريسرمایه

  ها/کل بدهی

  

006651/0-  

  

017829/0-  

  

053663/0-  

  

177636/0  

  

74778/29  

  

00000/0  

جریان نقد 

عملیاتی/کل 

 هابدهی

  

030752/0  

  

007320/0  

  

087731/0-  

  

187513/0  

  

946217/0  

  

623063/0  

معیار دوم
- 

ش از 
ش بی

ی کاه
ي سه سال متوال

ي برا
سود نقد

40
 

صد 
در

داشته باشد
  

توانایی 

 مدیریت

721535/0-  473755/0-  854419/1-  163568/0  367701/0  83206/0  

پذیري انعطاف

  مالی

336645/0  195528/0  052636/0-  867044/0  404724/0  816799/0  

  768126/0  527604  883825/0  641917/0  883825/0  807038/0 اهرم مالی

  847865/0  330067/0  97067/13  15316/12  81989/12  98124/12  اندازه شرکت

  857295/0  307946/0  049084/0  -123447/0  -020533/0  -031632/0 بازده دارایی

  863329/0  293919/0  8754/0  6645/0  7561/0  765333/0 تمرکز مالکیت

  866534/0  286507/0  510908/0  277227/0  384243/0  390792/0 نسبت نقدینگی

جریان نقد 

گذاريسرمایه

  ها/کل بدهی

  

096539/0-  

  

053251/0-  

  

214363/0-  

  

022002/0-  

  

482806/0  

  

785525/0  

جریان نقد 

عملیاتی/کل 

 هابدهی

  

075118/0  

  

074447/0  

  

022262/0-  

  

17317/0  

  

28133/0  

  

86878/0  

معیار سوم
- 

ل از بهره، 
ی، سود قب

ي دو سال متوال
برا

ك، کمتر از 
لا

ت و استه
مالیا

80
 

صد هزینه بهره باشد
در

توانایی   

 مدیریت

225675/0-  189536/0-  38365/1-  148064/1  886314/0  642007/0  

پذیري انعطاف

  مالی

308771/0  246794/0  131212/0-  130477/1  345685/1  510256/0  

  7359/0  613322/0  013221/1  336544/0  730439/0  739103/0 اهرم مالی

  1287112/1  568756/0  24462/17  86716/11  79261/13  12987/14  اندازه شرکت

  141452/0  911593/3  434751/0  -102628/0  042725/0  080175/0 داراییبازده 

  762672/0  541853/0  9359/0  147/0  6206/0  605438/0 تمرکز مالکیت

  612992/0  978808/0  163406/1  275841/0  863882/0  7750509/0 نسبت نقدینگی

جریان نقد 

گذاريسرمایه

  ها/کل بدهی

  

025615/0-  

  

010058/0-  

  

653225/0-  

  

249271/0  

  

28661/17  

  

000176/0  
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جریان نقد 

عملیاتی/کل 

 هابدهی

  

234382/0  

  

1616790/0  

  

043866/0-  

  

174725/1  

  

18984/14  

  

000829/0  

معیار چهارم
- 

ش از 
ش بی

ی سهام(کاه
بازده منف

30
 

صد) به همراه رشد 
ش وجود داشته باشددر

ی فرو
منف

  

 
  

توانایی 

 مدیریت

019767/0-  181692/0  215434/2-  475922/1  063265/6  048892/0  

پذیري انعطاف

  مالی

164276/0  043531/0-  330149/0-  746945/1  13808/28  000001/0  

  426659/0  703540/1  975932/0  315728/0  567098/0  600818/0 اهرم مالی

  000189/0  14245/17  08247/18  70395/11  68256/13  89206/13  اندازه شرکت

  695562/0  72607/0  268348/0  -123447/0  064629/0  067094/0 بازده دارایی

  065155/0  461959/5  95123/0  1364/0  78555/0  703766/0 تمرکز مالکیت

  000043/0  11189/20  085561/2  331759/0  750788/0  798373/0 نسبت نقدینگی

جریان نقد 

گذاريسرمایه

  ها/کل بدهی

  

084016/0-  

  

045133/0-  

  

8023/0-  

  

088293/0  

  

0358/413  

  

00000/0  

جریان نقد 

عملیاتی/کل 

 هابدهی

  

194575/0  

  

135622/0  

  

06998/0-  

  

745414/0  

  

154673/9  

  

010282/0  

معیار پنجم
- 

ی آن 
ش اسم

ي هر سهم از ارز
ش دفتر

ی ارز
سه سال متوال

سهم، کوچکتر باشد
  

توانایی 

 مدیریت

03281/0  321264/0  166003/2-  430214/1  333754/2  311338/0  

پذیري انعطاف

  مالی

392343/0  267439/0  227908/0-  022254/2  64851/12  00179/0  

  373545/0  969436/1  033728/1  561589/0  876842/0  853711/0 اهرم مالی

  180968/0  418866/3  28551/15  02822/12  01777/13  17049/13  اندازه شرکت

  767068/0  530360/0  166318/0  -156287/0  003954/0  -000313/0 بازده دارایی

  920103/0  16654/0  9024/0  147/0  59/0  581382/0 تمرکز مالکیت

  191147/0  309424/3  339159/0  277227/0  539550/0  640097/0 نسبت نقدینگی

جریان نقد 

گذاريسرمایه

  ها/کل بدهی

  

016795/0-  

  

010705/0-  

  

074371/0-  

  

069573/0  

  

434184/2  

  

29609/0  

جریان نقد 

عملیاتی/کل 

 هابدهی

  

088047/0  

  

056747/0  

  

087731/0-  

  

443495/0  

  

125196/5  

  

077104/0  

  

  آزمون نهایی فرضیه اول -4-2

رم هاي توحاضر براي بررسی آزمون همخطی ترکیبی بین متغیرهاي مستقل از آزمون در پژوهش

دهد عامل تورم واریانس زیر ) نشان می3، استفاده شده است. نتایج نگاره (21و تولرانس 20واریانس

  باشد و همخطی شدیدي بین متغیرهاي توضیحی وجود ندارد.می 1/0و همچنین تولرانس بالاي  5

) ارائه 3هاي ترکیبی برآورد شده و نتایج در نگاره () با رویکرد داده1براي آزمون فرضیه، مدل(

پاگان و هاسمن استفاده شد. نتایج -هاي چاو، بروشیده است، به منظور تعیین نوع مدل از آزمونگرد

)، الگوي اثرات 1درصد در برآورد مدل ( 5) در سطح 853/3دهد معناداري آماره چاو(نشان می

هاي تلفیقی اولویت دارد. براي مشخص کردن ارحجیت بین الگوي اثرات ثابت نسبت به الگوي داده
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) نشان 753/11ثابت و تصادفی از آزمون هاسمن استفاده شده است. عدم معناداري آماره هاسمن(

)، الگوي اثرات ثابت نسبت به الگوي اثرات تصادفی ارحجیت دارد. بنابراین 1دهد در برآورد مدل(می

  باشد.مدل فرضیه پژوهش حاضر از نوع ترکیبی با اثرات ثابت می

) مشکل ناهمسان واریانس در 07/520( 22) آماره نسبت راستنمایی3(با توجه به نتایج نگاره 

حاضر به منظور رفع این مشکل از تخمین زننده  جملات اخلال وجود دارد، بنابراین در پژوهش

استفاده شده است. همچنین از دیگر مفروضات مهم رگرسیون  )GLSحداقل مربعات تعمیم یافته(

ت خطا در طول زمان یا به عبارت دیگر عدم وجود خطی صفر بودن کوواریانس بین جملا

باشد، نقض این فرض ضریب تعیین تخمین زده شده را بیش از خودهمبستگی بین جملات خطا می

) در 965/0شود. با توجه به آماره وولدریج(گیري نادرست میحد واقعی نشان داده و باعث نتیجه

  دهمبستگی بین جملات خطا وجود ندارد. مشکل خو 3282/0درصد و با احتمال آماره  5سطح 

  
  اول پژوهش هیآزمون فرض .3نگاره

  VIF Tolerance احتمال آماره  tآماره   انحراف معیار  ضرایب  متغیرها

  9755/0  0251/1  0013/0 2333868/3 003284/0 010619/0  توانایی مدیریت

  5785/0  7287/1  3961/0 849342/0  105632/0  089717/0 اهرم مالی

  5751/0  739/1  0073/0  693701/2  118409/0  318959/0 بازده دارایی

  9349/0  0697/1  0001/0  967246/3  014380/0  0577047/0 اندازه شرکت

  8514/0  1745/1  0028/0 -000371/3  048148/0  -144463/0 تمرکز مالکیت

  .....  .....  0220/0  -296359/2  215685/0  -495291/0  عرض از مبدا

  )000/0(455/123پاگان(معناداري)                 -آماره بروش                649136/0تعیین                     ضریب 

  )0383/0(753/11آماره هاسمن(معناداري)                                        579350/0ضریب تعیین تعدیل شده      

  )3282/0(965/0آماره وولدریج(معناداري)                                        101981/2واتسون        -آماره دوربین

  )0000/0(07/520(معناداري)             پوي-آزمون ویگینز)    آماره 0000/0(301914/9(معناداري)     Fآماره 

  )0001/0(583/3آماره چاو(معناداري)       

  

دهد مدل در حالت کلی معنادار است، میماره فیشر نشان با توجه به نتایج آزمون فوق، معناداري آ

به عبارت دیگر اثرات ناشی از متغیرهاي توضیحی نسبت به جملات اخلال درخور توجه و 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي  65تاثیرگذارتر است، با توجه به ضریب تعیین حدود 

) مشکل 101981/2واتسون(-توجه به آماره دوربین شود، همچنین باتبیین می توضیحی پژوهش

هاي مدل قابل اتکا و  قابل اعتماد مربوط به خودهمبستگی جملات خطا رفع شده و خروجی

درصد  5)، در سطح 010619/0براي متغیر توانایی مدیریت ( tباشند. با توجه به احتمال آماره می

بر  ن ضریب متغیر توانایی مدیریت وجود نداشته وتوان به این نتیجه رسید که دلیلی بر صفر بودمی

گذار است و رابطه مستقیمی با آن دارد، به عبارت دیگر همانطور که اشاره شد، متغیر وابسته تاثیر
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مدیران توانمند قدرت درك بهتري از شرایط داخلی و خارجی سازمان دارند و با تاثیرات مستقیمی 

  شوند.پذیري مالی شرکت میافزایش انعطاف گذارند، موجبکه بر عملکرد شرکت می

پذیري مالی ندارد درصد تاثیر معناداري بر انعطاف 5)، اهرم مالی در سطح 3با توجه به نتایج نگاره (

دهد، متغیرهاي بازده دارایی و اندازه نشان می باشد. نتایج پژوهشولی رابطه بین آنها مستقیم می

نین با توجه ن دارند. همچپذیري مالی تاثیر گذار هستند و رابطه مستقیمی با آشرکت  بر متغیر انعطاف

درصد فرضیه صفر رد شده و این متغیر بر انعطاف  5احتمال آماره متغیر تمرکز مالکیت، در سطح 

بوده و با آن رابطه معکوسی دارد، بنابراین هر چقدر درصد تمرکز مالکیت پذیري مالی تاثیرگذار 

  یابد.پذیري مالی کاهش میافزایش یابد انعطاف

  

  ایی فرضیه دومآزمون نه -4-3

براي آزمون فرضیه دوم از رویکرد لاجستیک استفاده شد. نتایج آزمون نهایی فرضیه دوم در نگاره 

  ) ارائه شده است.4(

است، بنابراین بین متغیرهاي  1/0و تولرانس بالاي  5)، عامل تورم واریانس زیر 4با توجه به نگاره(

) 69/0پاگان(-معنا بودن آماره بروشبه بی مستقل همخطی شدید وجود ندارد. همچنین با توجه

  باشد.رویکرد مدل دوم تلفیقی می
  دوم هیآزمون فرض .4نگاره 

  VIF Tolerance احتمال آماره  tآماره   انحراف معیار  ضرایب  متغیرها

  9778/0 0227/1  0153/0  -424331/0  096007/0  -232753/0  توانایی مدیریت

  9705/0  0304/1  /0368  -092925/2  139256/0  -291452/0 پذیري مالیانعطاف

  3,930643 اهرم مالی

930643/3  

1,260213  

260213/1  

3,119032  

119032/3  

0,0015  

0015/0  

1,8977  

8977/1  

0,5270  

527/0  

  4586/0  1806/2  0000/0  -265946/4  945875/1  -300997/8 بازده دارایی

  9347/0  0699/1  1601/0  -40462/1  /.118985  -167129/0 اندازه شرکت

  7653/0  3067/1  2624/0  120771/1  51457/0  566715/0 نسبت نقدینگی

جریان نقد 

گذاري/کل سرمایه

  هابدهی

  

203736/1-  

  

41579/1  

  

850222/0-  

  

3952/0  

  

3889/1  

  

72/0  

جریان نقد  

  اهعملیاتی/کل بدهی

730952/0  740114/0  987621/0  3233/0  2656/2  0,4414/0  

  ....  ....  1641/0  -391383/1  660053/1  -309769/2  مبداعرض از 

  163320/0ضریب تعیین مک فادن                                                          

  )203/0(69/0       )                                          معناداري(پاگان-بروش آماره

  )0,00000(6382/68                                          آماره نسبت راستنمایی(معناداري)  

  )1444/0(1548/12لمشو(معناداري)                                                 -آماره هاسمر

  )1897/0(6464/13آماره اندروز(معناداري)                                                         
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)، کلیت مدل 4) در نگاره (0000/0(6382/68با توجه به آماره نسبت راستنمایی(معناداري)  

درصد از  17حدود  دهد متغیرهاي مستقل پژوهشنشان می 23فادنمعنادار است. ضریب تعیین مک

-معنادار نبودن آماره هاسمرکنند، همچنین درماندگی را مشخص میعوامل تبیین درماندگی و عدم

)، 1444/0(1548/12(معناداري) به ترتیب برابر 25(معناداري) و آماره اندروز24ولمش

دهد متغیرهاي مستقل در تبیین مشاهدات متغیر وابسته از ) بوده که نشان می1897/0(6464/13

توان چنین بیان کرد که با توجه به مناسبی برخوردار هستند. در تحلیلی دیگر می 26برازشنیکویی

توان به این نتیجه رسید که بین می t معنادار بودن آمارهضریب توانایی مدیریت و بیمنفی بودن 

توانایی مدیریت و درماندگی، رابطه معکوس و معناداري وجود دارد. به عبارت دیگر با افزایش 

گیري صحیح مدیران درماندگی مالی شرکتها کاهش یافته و وضعیت هاي مدیریت و تصمیمتوانایی

 tن آماره معنا بودپذیري مالی و بییابد. همچنین با توجه به منفی بودن ضریب انعطافود میآنها بهب

پذیري مالی با درماندگی مالی رابطه منفی توان به این نتیجه رسید که انعطافدرصد می 5در سطح  

 یابد.میپذیري مالی احتمال درمانده نشدن شرکتها افزایش و معناداري دارد و با افزایش انعطاف

توان به این نتیجه رسید که اهرم مالی همچنین با توجه به احتمال آماره و ضریب متغیر اهرم مالی می

ها نیز ها درماندگی مالی شرکتبا درماندگی مالی شرکتها رابطه مستقیمی دارد و با افزایش میزان بدهی

ین دهد بین اماندگی مالی نشان مییابد. ضرایب و معناداري متغیرهاي بازده دارایی با درافزایش می

متغیرها و درماندگی  مالی رابطه معکوس و معناداري وجود دارد به عبارت دیگر با افزایش سود 

ا انجام هاي خود رتواند فعالیتیابد و شرکت به خوبی میخالص شرکت، وضعیت شرکتها بهبود می

عدم تاثیرگذاري متغیرهاي اندازه شرکت،  ندهدهداده و به تعهدات خود عمل کند. به علاوه نتایج نشان

 ها و نسبتگذاري به کل بدهیهاي سرمایهنقد حاصل از فعالیتنسبت آنی و نسبت جریان وجه

درصد، بر درماندگی مالی  95هاي عملیاتی در سطح اطمینان جریان وجه نقد حاصل از فعالیت

  باشد.می

  آزمون فرضیه سوم -4-4

 27پذیري مالی از آزمون سوبلگري متغیر انعطافظور بررسی تاثیر میانجیدر پژوهش حاضر به من

دهد علی رغم  نتایج بدست می) ارائه شده است نشان 5استفاده شد. نتایج آزمون فوق که در نگاره(

و تایید فرضیه  tبودن آماره  معنا آمده در فرضیه هاي اول و دوم، فرضیه سوم پژوهش با توجه به

درصد، رد شده و  95گري متغیر میانجی، در سطح اطمینان سوبل مبنی بر عدم میانجیصفر آزمون 

پذیري مالی به عنوان متغیر میانجی در رابطه بین توانایی مدیریت و درماندگی دارد انعطافبیان می

  .باشدمالی نمی
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  آزمون سوبل.5نگاره

  نتیجه  احتمال tآماره 

  تایید فرضیه صفر 0789/0  -757/1

  

  گیري و پیشنهادهانتیجه  -5
هاي پذیري مالی در شرکتدر این پژوهش تاثیر مدیریت بر درماندگی مالی با توجه به نقش انعطاف

یاطی، هاي احتپذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت. با تمرکز بر انگیزه

ه اقتصاد نئوکلاسیک (براي روشن ارزش شرکت و استراتژیک و همچنین نظریه نمایندگی و نظری

کردن اهمیت بیشتر مدیران به عنوان یکی از مهمترین عناصر شرکت) و همچنین با داشتن دید رو به 

پذیري مالی، ضمن سنجش توانایی مدیریت و رد نظریه اقتصاد جلو و جدید در محاسبه انعطاف

وانا ر گرفت. نتایج نشان داد، مدیران تپذیري مالی، مورد بررسی قرانئوکلاسیک، تاثیر آن بر انعطاف

طبق انگیزه احتیاطی به منظور رویارویی با شرایط غیرمنتظره؛ انگیزه ارزشی به منظور تاثیري که 

هاي تامین مالی دارد؛ انگیزه استراتژیک و نظریه نمایندگی به منظور پذیري مالی بر سیاستانعطاف

هاي بیرونی ظور افزایش سودآوري، کاهش هزینههاي استقراض و همچنین به منافزایش ظرفیت

پذیري در فروش پذیري سرمایه از طریق داشتن انعطافهمچون انتشار سهام، افزایش برگشت

پذیري مالی شرکت نقد اقدام به افزایش انعطافهاي مشهود، با افزایش سطح نگهداشت وجهدارایی

 هاي غیرمنتظره واکنشل رویدادها و فرصتدر قبا می کنند تا از این طریق واحد تجاري بتواند

د، توانایی شپذیري مالی واحد تجاري بیشتر بانشان دهد. بدیهی است هرچه انعطاف مناسب

ست د. علاوه بر این با توجه به نتایج بدهاي غیرمنتظره بیشتر خواهد بوپاسخگویی در قبال فرصت

پذیري مالی تاثیر معنادار و معکوسی بر درماندگی مالی شرکتها دارند؛ آمده توانایی مدیریت و انعطاف

پذیري مالی، درماندگی مالی و مشکلاتی هاي مدیریت و انعطافبه عبارت دیگر با افزایش توانایی

پذیري کند. بنابراین افزایش توانایی مدیران و انعطافیدا میآید، کاهش پکه از قبال آن به وجود می

مالی موجب کاهش درماندگی مالی و به تبع آن تداوم فعالیت براي شرکت خواهد شد. همچنین از 

نوسانات اقتصادي به عنوان عامل  ،ها در ایرانمهمترین دلایل ورشکستگی شرکتآنجا که یکی از 

هاي تولید، هزینه بهره پرداختی و عدم تعیین مناسب ساختار زینهبرون سازمانی و بالاتر بودن ه

هاي ) تصمیم191؛ 1390باشد( کردستانی و همکاران، می سرمایه به عنوان عوامل درون سازمانی

گی سوق دهد (لورتی و گرس، تواند شرکت را به سمت ورشکستضعیف و مهارت پایین مدیران می

انا به واسطه دانش و آگاهی بالایی که با شرایط کلان اقتصادي، ). بنابراین مدیران تو751؛ 2012

گذاران و بازار و همچنین به عنوان یکی از پرنفوذترین متغیرهاي عملکرد مالی مشتریان، سرمایه

پذیري هاي مناسب سرمایه و در نتیجه افزایش انعطافتوانند با تعیین ساختارهاي اقتصادي، میبنگاه

هاي مالی و اقتصادي، سازند تا با رکودمترین جزء ساختار سرمایه، شرکت را قادر مالی به عنوان مه

کافی  هاي نقديشوکهاي منفی و ناخوشایند مقابله کرده و با کاهش مشکلات نقدینگی و ایجاد جریان
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در شرکت به عنوان یکی از الزامات انکارناپذیر در امر رقابت و همچنین افزایش سودآوري، افزایش 

گذاري با سهولت هاي خارجی، عمل به تعهدات در سررسید و سرمایههاي رشد، کاهش هزینهصتفر

گیري کنند هاي اقتصادي جلوبیشتر، از بروز درماندگی و متعاقبا ورشکستگی مالی در شرکتها و بنگاه

لی به اپذیري مو تداوم فعالیت شرکت را مهیا سازند. همچنین نتایج پژوهش نشان داد اگرچه انعطاف

ه تواند به عنوان میانجی رابطباشد اما نمیعنوان عنصر مهم و تاثیرگذار بر عملکرد مالی شرکتها می

  بین توانایی مدیریت و درماندگی مالی باشد. 

گران، اعتبار دهندگان و مالکان شرکتهاي گذاران، تحلیلبا توجه به نتایج پژوهش، به سرمایه

گذاري، دادن اعتبار و یا تحلیل عملکرد شرکتها به توانایی هنگام سرمایهشود به گذار توصیه میسرمایه

و ثبات مدیریت، گذشته شرکت و عملکرد آن در شرایط بحرانی به منظور شناسایی میزان 

شود به صورت ادواري شرکتها را پذیري مالی توجه کنند و به بورس اوراق بهادار توصیه میانعطاف

ریت با توجه به شاخص کارایی و عملکرد آنها و همچنین با توجه به معیارهاي هاي مدیاز نظر توانایی

بتوانند با  گذارانبندي نمایند تا هم بر شفافیت بازار افزوده شود و هم سرمایهپذیري مالی رتبهانعطاف

  اتکا بر آنها تصمیمات بهتري اتخاذ نمایند. 

هاي مشابه خارجی که تا حدودي لذا پژوهشتاکنون پژوهش مشابهی در ایران صورت نگرفته است، 

) و بار و 751 ؛2012باشد شامل پژوهش لورتی وگرس(نتایج آنها نزدیک به پژوهش حاضر می

ها براي سنجش توانایی مدیریت استفاده ) است که از روش تحلیل پوششی داده341؛ 1997سایمز(

 و توانمند کمتر است. ارسلانکردند و به این نتیجه رسیدند که احتمال ورشکستگی مدیران 

مالی  بحران دوره طول در که شرکتهایی دادند نشان خود پژوهش ) در320؛ 2009فلوراکیس(

ن دارند، همچنی گذاريسرمایه هايفرصت جذب در بیشتري توانایی اند،داشته مالی پذیريانعطاف

 ملکردع کمتري دارند، پذیريانعطاف که شرکتهایی به نسبت مالی، پذیريانعطاف داراي شرکتهاي

) که به بررسی توانایی مدیریت با عملکرد مالی در 27، 2013اند. اندرو و همکاران (داشته بهتري

 ابطهر شرکت عملکرد با مدیریت توانایی که رسیدند پرداختند، به این نتیجه 2008دوران بحران 

 ايسرمایه مخارج و هابدهی شرکت، منابع اترتوان مدیران 2008 مالی بحران طول در و دارد مستقیم

  کردند.  مدیریت کاراتري صورت به تر،پایین توانایی داراي مدیران به نسبت را

ري گپژوهش حاضر به بررسی رابطه بین توانایی مدیریت با درماندگی مالی از طریق میانجی

ن پذیري مالی، به پژوهشگراگري انعطافپذیري مالی پرداخته است و با توجه به رد میانجیانعطاف

ن توانایی یپذیري مالی به عنوان تعدیلگر در ارتباط بشود به بررسی تاثیر متغیر انعطافآتی پیشنهاد می

  مدیریت و درماندگی مالی بپردازند. 

توجه به این نکته حائز اهمیت است که مدل به کار رفته در محاسبه کارایی شرکتها با توجه به صنعت 

از  هایی روبرو شد کهایران در مواردي به دلیل نداشتن کاربرد یا دسترسی به متغیرها با محدودیت

و  شتن به متغیرهاي خالص اجاره عملیاتی و مخارج پژوهشها دسترسی نداجمله این محدودیت
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